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CAC VU 	 DAO KINH DOANH 
DA CAP N6I TING TREN THE GIOI 

VA BAI HOC CHO VItT NAM 
TS Pliant Thu Hnang 

& Nguyjn Xudn Quang 

du nhiing nam 1930, kinh doanh da 

D cap ra ddi da lam da dang them 

cac hinh thilc kinh doanh tren the 

gidi. Tuy nhien cho tdi nay, trong suet lich sit' 

phat tridn 80 nam cUa nganh nay, song song 

vdi cac cong ty kinh doanh da dip hdp phap 

luan ton tai nhirng hinh thai bien tu'dng va bdt 

chinh ma thong thildng la cac vu lira dao gay 

thiet hai cho ngu'di tieu dung va xa hei. 

6 Viet Nam, hinh thiic kinh doanh da cap 

aing da co gdn hai thap q hinh thanh va phat 

tridn. Cac quy dinh phap luat vd kinh doanh da 

cap clang da du'dc ban hinh. Tuy nhien, van 

dang xudt hien nhang vu lira ddo du'di hinh 

thilc kinh doanh da cap tai Viet Nam, gay 'anh 

htrang xdu tdi nganh kinh doanh nay. VI vay, 

viec nghien cite nhirng vu lira ciao du'di danh 

nghia kinh doanh da cap tren the gidi la can 

thigt nham um kigm giai phap phang ngira, 

ngan chin va quan ly tot hOn hinh thdc kinh 

doanh nay tai Viet Nam. Vdi muc dich do, bai 

vigt du'di day phan tich met so vu lira ciao kinh 

doanh da cap tieu bieu Veil the gidi, qua do de 

xudt met so bai hoc kinh nghiem cho cac nha 

quan ly„ doanh nghiep cung nhu-  ngu'di tieu 

dimg Viet Nam. 

1. Mb hinh Ponzi (1918- 1920) - Vt] kia dao 

kinh doanh da cap kinh din clang hinh thap 

Ong Charles Ponzi sinh ngay 3 thing 3 nam 
1882 tai thi tra'n Lugo (tinh Emilia-Romagna, 
Y) va qua ddi nam 1949. Trong thdi gian tim 
kg sinh nhai tai M9, Charles Ponzi da nay sinh 
YT Wang kinh doanh da cap lira dao. Ke: tir d6 
tdi nay, Charles Ponzi dude coi la ke lira dao 
vi dai nhdt trong lich sir kinh doanh da cap cua 

mak M9, den imic ten ctia Ong dirdc dat cho 
ten mO hinh kinh doanh lira dao - me 1111111 
Ponzi. Trong kinh doanh da cap, khai niem me 
hinh Ponzi dtrdc bigt den reng rai nhu' hinh 
thirc lira ciao trong do se tidn lai cua cac nha 
dau tit trtkic duvc tri Wang s6 tien ddu ttt ctla 
cac nha dau tu' sau. So' viec bOt ddu vao nam 
1918, khi Ponzi nh'an du'dc met bac thu.  vdi 

10 	 Tap chi KINH TE DOI NGOAI S6 38 (10/2009) 



KINH TE DOI NGOAI VA HOI NHAP KINH TE QUOC TE 

met "Phi6u phtic dap qu6c td" (International 
Reply Coupon- IRC) ben trong. Tim hidu v6 
IRC, Ponzi da tim ra clu'dc met cd hei kinh 
doanh cho rieng Dinh. 

IRC do ngu'Oi giri thu' d met qu6c gia mua, 
cho phep rhan thu' d qu6c gia khac sir 
dung no dd giti Tar phtic dap. Gia cua IRC 
bang gia tern tai quo-c gia cita ngu'Oi giti, Bong 
thdi c6 the clei ldy tern tai qu6c gia cua ngu'di 
nhan. Didu nay co nghia la ndu gia tem tai hai 
qudc gia la khdc nhau, thi se c6 met mac ldi 
nhuan chenh leer tidm nang. 

Lam phdt sau thd chi6n this nhdt a lam gia 

tem d Y re hdn rat nhidu so vdi gia tem a M. 
Tifc la IRC c6 the cludc mua re d Y, giri sang 

M32 va doi ldy tern MS',  co gia cao hdn nhidu 

lan. Cac bu'dc this hien bao tien sang 

mua IRC d \''; giti IRC sang 1\45i; doi IRC ldy 

tern this d Ivry ;  ban tem. Ponzi tuyen b6 rang ldi 
nhuan cua giao dich nay, sau khi trif chi phi va 
chuydn dei ngoai te, len cldn 400%. 

Dd c6 nhieu tie'n ddu 	 Ponzi da tim cldn 
nhang ngtrdi ban tai Boston va hira rang Ong se 

tang gdp doi khodn tidn (tau ttf cita ho trong 

yang 90 ngay. Org  gidi thich cho ho vd nhirng 

khodn ldi khe'ng 16 tit IRC. 6 lan au ttf thir 

nhdt, Ponzi da tra Fat len den 750 USD lai suit 
tren tong s6 1250 USD. Tie'ng lanh an xa, cac 

khodn au ttr cldn vdi Ponzi vdi s6 lu'dng ngay 

met ldn. Ponzi da and rang viec thu but au tit 

bang viec thue c.L'c dai 1Y va tra hoa hang met 
cach hao phong t:en m6i ang dola ho thu ye 
cho cOng ty ctla Ong. Vdi cach thtirc nhtf tren, chi 
trong yang 3 nam (1918- 1920), Ponzi da huy 
Ong cluOc met 1(1.odn tie'n 15 trieu 00 la My. 

Tuy nhien, nhang phan tich tai chinh ddn 

gidn nhdt ding co thd chi ra cach thirc kinh 

doanh va au U.( nay dang chiu cac khodn 16  

nang. Dd co thd thtfc hien chfc.ic nhirng khodn 

au ttf, tinh ra khodng 160 trieu IRC phdi du'dc 
ltru hanh, tuy nhien con s6 thtfc t6 chi khodng 
270.000. Phan tich tai chinh cung chi ra: tong 
ldi nhuan can Bien tinh theo con se % cua viec 
mua va ban IRC la rat ldn, nhting chi phi qudn 
1/ chung can thidt de thtfc hien viec mua IRC 
va ban lai tem dm cao hdn ca khodn ldi nhuan 

thu dudc. Khi tie'n tidp tuc dildc dau tit', cac 
nha dau tif hien tai se dnOc tra lai bang s6 ti6n 

au tir ctia nha dau tu' tuzIng lai. Tren thtfc te, 
tidn au ar cua cac nha ddu tit mdi la nguen 
duy nhdt ma Ponzi co de tra cho cac nha dau 

tit cu, bCti vi ong kheng no lu .c tao ra cac khodn 

ldi nhuan met cach hdp phap. 

Kdt qud la, hinh thtic kinh doanh nay cim 

Ponzi da sup cid sau khi co nhirng cuec didu 

tra lien ti6p du'dc tidn hanh va chi ra hang loat 

nhting sai pham. Cac nha dau tt,f gait nhu' bi 

pha san, trung binh, ho nhan vd gan 30 cent 

cho moi dola My da dau U. 

Nhan xet: 

Co thd thdy, clac didm not bat cila hinh thuc 

kinh doanh kidu Ponzi la khd nang sinh lai 

thdp hdn nhidu so vdi mac lai suit duJc tra 

cho cac nha au ttt. Do 06, tidn 11.1i ctia nha 

dau tti tru'dc thtfc t6 duvc ldy tit tie'n cua nha 

dau tif sau. Tru'dc khi hinh thirc kinh doanh nay 

sup cI6, ngu'Oi to da thdy met s6 &Ai hieu hat 

en trong qua trinh kinh doanh. D6 la: 

- Hinh thac kinh doanh cua Ponzi chit trong 

tap trung vao viec thu but dau tit hdn la viec 

ban hang; 

- Viec tra dab lao (tidn lai cho nha dau tit') 

kheng dtra tren boat Ong kinh doanh thtic t6 

(ban san pha'm); 
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- Thu nhap cua cac nha dau tu' cao den mac 

bet hdp ly; 

- Thu lao dudc tre cho cac nha phan phei 

nham loi keo cac thanh vien mdi cling en 

chth rui ro va thieu minh bach 

Nhang dau hieu bet on nay bi coi la kinh 
doanh da cep bat chinh, ca the bi khai kien 
theo luat Hoa KS'. Do de, cac nha quen ly, 
doanh nghiep, cling ntitr ngu'di tieu dOng can 
dudc khuyen cao dei vdi nhirng hinh thac c6 
"hdi hudng" bet chinh tren. 

Mac du vu lila dao Ponzi da dien ra hcin 90 
nam va da dudc du'a ra xet xir, song, cho tdi 
ngay nay, nhang vu an lira deo vdi gia tri ldn 
hau het deu gieng vdi vu 10'a deo nay, tieu 
bleu la hai vu an gin day dien ra tai Han 
Quec va Vu BMC va vu Madoff. 

2. Vu BMC - Lifa dao du'di clang kinh 
doanh da cap Idn nhdt tai Han Queic 

Kinh doanh da cep la hinh thtic kinh doanh 
rat phe bien tai Han Quec. Theo Uy ban 
Thudng mai Lien Bang My (FTC), nam 2002, 
nganh kinh doanh da cep Han Quec c6: Doanh 
se 3.810 ty won; 16,95% trong so 35 trieu 
ngu'Ofi d dO tu6i of 20 tra len tham gia vao kinh 
doanh da cep; khoeng 2,13 trieu ngtkri ban 
hang da cep (chiem 1/3 so ngu'di ban hang da 
ea-13) lam viec town thdi gian; khoang 82 cong 
ty kinh doanh da cep tra cho nhCrng ngtidi ban 
hang 1.240 ty won nham khuyen khich ban 
hang, c6 nghia la trung binh 1 ngu'di ban hang 
da cep nhan 584.000 won tien thu'ang. Con so 
thu'c t6 c6 the ion hdn nhieu vi FTC chi dieu 
tra tai nhting cong ty kinh doanh da cep hoat 
dOng hdp phap'. 

Thing 11/2008, Han Quec khdrn phi vu lira 
deo kinh doanh da cep 16n nha't tit Mick tdi 
nay ctia cong ty BMC lien quail tdi so tien len 
tdi 3.900 ty won (tudng dudng 2,6 ty USD vao 
thdi diem c16) 2 . 

Cho-Hee Pal, mot cong din Han Quec 51 
tuei da thanh lap cong ty BMC tai thanh phe 
Daegu vao nam 2004 de boat Ong trong linh 
vu'c cho thug cac thiet bi y t6. Khach hang cila 
cong ty BMC la cac benh vien, phOng tam va 
cac cira hang them my. Cong ty bat dau thu htit 
dau tu' theo pturcing phap kinh doanh da cep. 
Cong ty BMC keu goi dau ttt vdi mac lei suet 
len den 32% trong vong 8 thang va giai thich 
mac ldi nhuan khOng to co dudc tit viec cho 
thug cac thiet bi y t6. Cu the, neu cac nha dau 
tif and mot tai khoen tri gia khoeng 44 trieu 
won (thong cludng 29.340 do la My vao thdi 
diem (16) - bang gia cUa mot thiet bi y t6 - ho 
se nh'an v6 58,1 trieu won (tu'Ong dudng 38.734 
do la My) ca von len lei sau 8 thang. Ban dau, 
cac nha dau tu' khong nghi ngd gi vi ho dudc 
chia ldi tile hang ngay. So ludng nha dau ttt 
khong ngimg tang khi cong ty BMC tang cu'dng 
queng cao v6 mac ldi nhuan cUa 

Tren thyc te, khi nang sinh ldi nhuan tic cac 
boat dOng cho thug thiet bi y to cUa cong ty 
BMC khong cao nhu mac ldi nhuan ma cong 
ty pang cao. Hdn the, trong hai nam 2007 va 
2008, cac khoen tien dau ttf dLrac d6 vao cac 

linh vtic khac nhu' bach h6a, khach san... 

Hdn 30.000 nha dau ttt da met tien sau khi 
hinh thtic kinh doanh nay sup dS. Co nhiing 
ngu'di da met town bO khoin tien Wet kiem cUa 
gia Binh va tien vay mu'dn cila ban be. Cho-
Hee Pal ngay lap tic bi cenh sat truy na. Cho 
dit Cho-Hee Pal c6 bi du'a ra xet xi( thi cac nha 

(1) http://www.rickross.com/reference/amway/amway65.html.  
(2) http://tinton2hop.info/news/111/217/3112523/.  
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dAu tu' cimg c6 rd. it by vong thu tidn v'6 do 
"rat kh6 de cac nhdn vien di6u tra ldn ra du'dc 
tai khodn ngan hang cua Cho"' 

Nhan xet: 

Hinh thac kinh doanh da cap cua cong ty 
BMC la vu lira cldc) clang hinh thap do ldn nhdt 

Han Quo'c tir tra3c tdi nay. Mac do vu viec 
nay thus ng du'Oc g i 1a "vu lira cid° kinh doanh 
da cap", nhang bdr chdt cua no khong han nha 
vay. Cong ty MBC khong kinh doanh da cap va 

ding khong clang ky kinh doanh da cap. Hoat 
Ong kinh doanh cia cong ty la cho thug thiet 
bi y te , kinh doanh back hoa, khach san... Noi 

cach khac, tren thu'c t6, clay la vu lira cldo 

dung ma hinh thar ao (MO hinh Ponzi), nham 
thu but va chiem Boat tidn au tu'. 

3. Vu Madoff - vu lita dao có gia tri kin 

Wit trong Lich the gidi 

Bernard Lawre ice "Bernie" Madoff (sinh 
ngay 29 thang, 4 Earn 19.38) tang la chd tich 

san chang khoan NASDAQ. Vu lira ddo cua 

Ong cladc coi la 16.71 nhdt trong lich sit the gidi 
vdi *Mg tidn lira ddo len tdi 65 ty USD, lam 
lien luy tdi hang nghin nha ddu tu'tren the gidi 

Madoff la nha cldu artai nang, Ong tham gia 
vao thi trtOng chCMg khoan Hoa KS/ vao nam 

1960. Trong qua trinh kinh doanh, cong ty cua 

Ong tang co s6 luting giao dich ldn nhdt tren 
san NASDAQ; tdi nam 2008, cong ty cua Ong 
van clang thin 3 vd kh6i luring giao dich. 

MO hinh laa clic) cua Madoff bat cldu tit 
nhang nam 1990. Trong dieu kien kinh to' suy 
thoai, Madoff van co gang lam hai lOng cac 
khach hang cilia ml nh bang mac 10i nhu'an cam  
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ke't trade do. Ong thac hien di6u nay thong 
qua viec ldy tidn gifi cua nha ddu tit tru'dc tra 
lai suit cho nha ddu tu' sau. Benard Madoff da 
lap ra quy ddu tu' vdi 13i haa ty le 13i nhu'dn la 
11%, trong khi lai suit tai my lien tuc gidm tit 
4,25% xu6ng cOn 0,25% vao th3i diem dot 

MOt trong nhang dac diem cua ma hinh 

Madoff la van hinh theo clang thap do. Tren 

thac t6, nhang ngadi thu but ddu ttr cho 

Madoff du'dc Wang nhang khoin tidn thO lao 

nhdt dinh. Bdt ke nhang ngt.r3i nay la cac cong 

ty chang khoan phi phap, nha Frank Avellino 

va Bichael Bienes hay la mot quSf" ldn , nha 

Fairfield Greenwich, nhang ngu'3i nay au 

giau len to viec thu fult nha ddu ttr tham gia 

van ke hoach cua Madoff. Thu ]di tit viec 

tuydn dung ngu'eii khac van trong mo hinh la 

nhan t6 cd ban tao nen me hinh thap an (kinh 

doanh da cap bdt chinh). 

Ilan than phacing phap ddu 	 mo hinh 

nay giCing nha cua mot cong ty kinh doanh da 

cap. "Mie-ng m6i" gio'ng nha nhang vu lira dao 

da cap, do la khuye'n khich ddu tut thong qua 

viec claa ra tridn vong vd khd nang kiem tin 

nhanh chong. Ngoai ra, kha nang kinh doanh 

cua Madoff ding rat tot, Ong khong nhang keu 

goi du'dc clAu tu-  ma cOn chop ddu tut". Rat 
nhi6u nha ddu tut da "nai ni' de du'dc dau tut 

vao mo hinh, nhang cid bi Madoff to 

Sau khi mo hinh bi de v3, Madoff cho bi6t, 

trong khi thu'c hien ma hinh Ponzi, Ong da tang 

coy Binh thu'c hien kinh doanh hip phap, 

nhang viec dat du'dc mac 13i nhuan tren gidy 

td la qua kh6 va bdt khd thi. 

(3) http://www.busincs  
(4) http://www.vnexpr  
(5) http://www.busines  

sinsider.com/2009/1/madeff-and-the-multi-level-marketer  
ss.net/GL/Kinh-doanh/Chung-khoan/2009/01/3BA0A153/  

sinsider.com/2009/1/madoff-and-the-multi-level-marketer  
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Nhas.n xet: 

Vu an Madoff cho thay mo hinh Ponzi c6 
the din ra tai bdt ky ndi dau, ke ca tren thi 

tru'Ong chang khoan, ndi to khOng nghi 
tdi str ton tai cua met hinh thai kinh doanh da 
cap. Mac du nguyen 19 lira ddo van luon la 
"ldi nhuan hdp an", nhu'ng nhirng bie'n thai 
cua no thi da clang va kh6 ltrOng. Qua mo hinh 
Madoff, co the nhan thdy mo hinh kinh doanh 
da cap (clang thap do) duvc sit dung trong cac 
vu lira ddo nhtf mot phudng tien nha'm khue-ch 
dai khd nang thu hat dau tu' theo cap s6 nhan. 
Day cling la vu lira ddo "sir dung hinh thirc 
kinh doanh da cap" 

4. Glenn W. Turner - khdi &Au lan song 
cho'ng kinh doanh da cap 

Vu lira ddo ve mo hinh thap ao cua Turner 
clang vai trO quan trong trong Lich sir kinh 
doanh da di). Day la mot trong nhang vu an 
lam khdi mao cho lan song cheng lai kinh 
doanh da cap vao nhirng nam 1970, lam phat 
sinh nhu cdu ra ddi cua nhirng dao luat quy 
Binh chat the ye kinh doanh da cap tai Hoa K9. 

Nam 1967, Turner thanh lap cong ty Koscot 
Interplanetary d Hoa Ky vdi mat hang kinh 
doanh chinh la m9/ pham. Cong ty ap dung 
hinh thirc phan phei gdn gi6ng nhu'dng quydn 
thu'Ong mai. Cu the, cong ty nhu'Ong quydn 

phan phei cho cac nha dau tu', nhang ngu'di 
sau do c6 quy6n ban san phdm cua cong ty 
ding nhti nhu'Ong lai quydn phan phol san 
ph6m cho cac nha dau tu.  khac. Tien có du'oc 
tit viC'c "nhu'Ong quydn thuvsng mai" cluoc chia 
cho cac nha dAo to. d cac cap khac nhau. 

Day c6 the la hinh thdc kinh doanh da cap 

hdp phap va ben virng n6u nhu' nhirng nha phan 
phei niurdng quydn phan phei vdi muc dich  

ban san ph6m, tao ra ldi nhuan, nang cao gia 
tri thu'dng hieu va do 00 hdp an dau tit. Nhtrng 
thtrc to hoan toan khac, s6 luvng san pham ma 
cac nha phan phei ban du'oc la khong clang ke; 
thay vi do, dei ttrdng thudng mai lai la quy'jn 
phan phei san ph6m (khong tao ra ldi nhuan 
theo me hinh tien - hang - tien). 

Icet qud la, tien lai cua nha dau tut tru'dc 
du'dc ldy ra tit tien ddu tu' cua nha dau tu.  
sau. MO hinh nay se sup d6 khi doanh 
nghiep khong con khd nang thu hot nha dAti 
tu' mdi; hoac khodn Tau to' mdi khong dU de 
tra cho cac khodn ldi nhuan cua cac nha dau 
to' tru'dc 06. 

Tuy nhien, tru'dc khi mo hinh th6t bai, no cid 
c6 so' phat tridn an tu'Ong. Sau 5 nam, khdi 
diem vdi s6 \Ten ban au la 10.000 USD, 
Turner da c6 met he thong cac cong ty khac 
nhau vdi tong del-1g tien len tdi 200 trieu USD 
va hen 100.000 nha dau 

MO hinh nay da xudt hien nhting "ran oat" 
vao nhfing nam 1971 - 1972 khi rat nhieu nha 
phan phol va khach hang khdi kien cheng lai 
cac cong ty cua Turner. Nam 1975, cac cong ty 
cua Turner bi pha san, mo hinh cua Ong bi sup 
de va Turner vao to 7 nam. 

Nh'an xet: 

Day la vu an lira ddo kinh doanh da cap 
mang tinh bu'dc ngoat trong lick sir kinh doanh 
da cap the gidi. Su' sup de cilia mo hinh bat 
nguen tir viec nguem thu du'dc tao ra khong 

dua tren cd sd doanh s6 ban le, do 00 loi 
nhuan chi la do. Ke/t qud keo theo la sn' sup d6 

tat y6u cua ma hinh. Theo luat phap Hoa K9, 
met cong ty co the bi khdi kien n'eu co mot 

trong s6 cac ddu hieu vi pham tren. CO the 

thdy, vu lira ddo cua Turner khong chi co 9 
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nghia bu'dc ngoat d ch6 no tao ra mot Ian song 
manh me ch6ng lai kinh doanh da cap vao ddu 
nhirng nam 1970 ma cell la cO sO giup cac nha 
qudn ly nganh kinh doanh da cap thtrc hien tot 
hdn cong viec cUa minh. Day ciing la bai hoc 
kinh nghiem guy/ D du cho cac nha quan 
doanh nghiep va nha ddu ter Viet Nam. 

5. Bai hoc kinh nghi0-n 

CLic bai hoc du.c rut ra tit nhirng vu lira 
Xi() tren co the la cat nhieu. Tuy nhien, trong 

pham vi bai vi6t nay co the dac biet lu'u }-1 hai 

bai hoc sau day: 

Tin? 	 can nhan dien clu'Oc nhting ddu 
hieu cua kinh doanh da cap bdt chinh. De tranh 
roi vao tinh trang bi 1%ra , can canh gide khi: 

- Cac sari pham &roc ban vdi mite gia qua cao. 

- Cac cong ty yeu cdu ngtrOi tham gia phai 

dat coc hoac mua rang hoa r6i mdi dude tham 

gia vao hoat Ong ')han ph6i. 

- Cac cong ty khong có quy dinh ve vi(c 
mua lai hang h6a cua ngtrOi tham gia. 

Thu' hai, canh gide va khOng chay theo sir 

quang cao thai qua v6 ldi nhuan n6u nhan 
thdy: 

- Mac lOi nhuan haa hen qua cao. 

- Cac cong ty yeu cdu nha ddu tct phdi dau 
to tin (du'aci bdt ky hinh thtic nao) thi mdi cho 
tham gia vao hoat clOng phan ph6i. 

- Co hien tu'Ong nha phan ph6i mua san 
pham nham thirc hien k6hoach Marketing hdn 
la du'a tren nhu cdu can co doi vdi san pham 
ma khach hang mu6n mua. 

Tom lai, kinh doanh da cap khong bdt chinh, 
chi nhirng ke lira dao trong kinh doanh da cap 
mdi bdt chinh ma thoi. De khOng mat tien va 
ganh chiu hau qua dia cac vu lira dao, cac 
doanh nghiep, cong ty va ngSii clan can canh 
giac cao vdi nhirng khodn loi nhuan do. q 
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